レギュラトリーサイエンスから金融規制の基準値の根拠を探る-ソルベンシー規制とバーゼル規制を事例に by 上野,雄史
経 営 論 集
６ ５ 巻 第 １ 号
２ ０ １ ８ 年 ３ 月
レギュラトリーサイエンスから
金融規制の基準値の根拠を探る
―ソルベンシー規制とバーゼル規制を事例に―
上野 雄史
１．金融規制における基準値の根拠
本稿は，金融規制における基準値の根拠を，レギュラトリーサイエンスの視点に基づいて考
察する。金融は，科学技術の発展と深く結びついている分野である。よく知られているよう
に，大勢の宇宙開発技術者が金融界に転身して高度な数理技術やシミュレーション技術を導入
したのが，現代の金融技術の発展に繋がっている。
その金融技術に基づいて作成された仕組み債サブプライム・ローンが，世界中の機関投資家
に買われ，そのリスク分散が，結果として，世界全体に大きな影響を与え，２００７―２００８年の金
融危機を引き起こした。
レギュラトリーサイエンスは直訳すれば規制科学と訳されよう。レギュラトリーサイエンス
に関する概念は必ずしも明確になっていないものの，その考え方は，主にライフ・サイエンス
（生命科学）の分野で取り入れられてきた。平成２３年８月に閣議決定された第４期科学技術
基本計画は，レギュラトリーサイエンスを「科学技術の成果を人と社会に役立てることを目的
に，根拠に基づき的確な予測，評価，判断を行い，科学技術の成果を人と社会とも調査の上で
望ましい姿に調整するための科学」と定義し，その考え方は科学技術が係る広範な領域に拡大
されていると言ってよいであろう。
レギュラトリーサイエンスを，政策と科学の調整のための科学（手法）とするならば，その
上で求められるのは，合理的な判断を行うための的確な予測や評価であり，社会に受け入れ可
能にするためのプロセスである。
レギュラトリーサイエンスの考え方は，アカデミックな科学とは一線を画する。アカデミッ
クな科学では，何らかのエビデンス（証拠）に基づき，何らかの成果が示されることが重要視
１１５
／■修校了／１２－２８５／本文／ＡＺ２８５Ｆ 2018.03.13 14.09.11 Page 91
される。レギュラトリーサイエンスでは，政策と科学の調整を果たすための役割が期待されて
おり，科学的な予測や評価だけではなく，社会との対話（コミュニケーション）のプロセスも
含まれている。
つまり，レギュラトリーサイエンスは，社会と政策との間にあるギャップを考える上での
ツールであり，そのギャップをつなぐ役割を担っているといえる。たとえ合理的な判断と思わ
れるような決定であったとしても，それを社会が受け入れることが出来るかどうかは別の問題
であり，社会とのコミュニケーションというプロセスを経なければならない。また感覚的な
（個人的な思い込みの）要素が重視され，何らかの政策が決定されることがあるならば，その
合理的な根拠を示す必要がある。
本稿では，科学技術の進展によって発展した金融という分野に着目し，その金融規制におい
て用いられている基準値の妥当性をレギュラトリーサイエンスに基づいて考察し，直近の金融
規制の変化についても言及していく。筆者が知る限り，レギュラトリーサイエンスの考え方に
基づいて金融分野を研究したものはない。この枠組みの中で，科学技術に影響を受けた金融分
野の考察を進めて行くことは，より有用なフレームワークを構築していく上で役立てられると
考えている。
２．リスクの定義と資本規制の意義
リスク（Risk）といえば，金融の世界ではプラスとマイナス両方を意味することが多い。例
えば，「株式のリスクは，債券よりも高い」という事は，株式のリターンの不確実性は高いも
のの，逆に得られるリターンは大きい，ということを意味している。一方，リスク学の研究に
おいては，金融以外の分野（自然科学や災害に関連する分野など）では，リスクといえばマイ
ナス面（損害額）が強調されることが多く，金融分野はある意味で，他の分野のリスクとは異
質であると捉えられる傾向にある１。もっとも，金融業の健全性に関するリスク測定について
はマイナス面に着目して行われる。なぜならば，金融機関，特に銀行や保険会社が破綻した場
合に預金者や保険契約者，取引関係者に及ぼす影響は甚大であるため，破綻に伴う支払不能リ
スクを発現させないために，規制監督当局は事前に金融機関に健全性を促すための仕組みを設
けている。銀行業における自己資本比率規制，保険業におけるソルベンシー規制である。これ
１ 国際標準規格である ISO３１０００リスクマネジメントにおいて，リスクをプラス，マイナスの両面があるもの
として捉えている。具体的には，リスクとは，「目的に対する不確かさの影響」と定義し，さらに注記の中で，
「影響とは，期待されていることから，好ましい方向及び／又は好ましくない方向にかい離することをいう」
としている。
―― 経 営 論 集 ――１１６
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らの規制では，一定の定量的な基準値が設けられ，それを下回れば金融監督機関による指導・
勧告が行われることになる。
そもそも金融機関に対してなぜ資本規制を課すのであろうか。金融機関に限らず企業は，法
律上一定水準の積立金を資本として積み立てておくことが求められている。例えば，利益準備
金については，会社法第４４５条第４項に以下のように定められている。
「剰余金の配当をする場合には，株式会社は，法務省令で定めるところにより，当該剰余金
の配当により減少する剰余金の額に十分の一を乗じて得た額を資本準備金又は利益準備金
（以下「準備金」と総称する。）として計上しなければならない。」
こうした規定が設けられる背景には過剰な配当を行うことで富が株主へと流出することを避
けるだけでなく，企業の健全性を一定程度保つ狙いがある。債権者は株主と異なり企業経営に
関与する権利を持たないため，債権者に対する一定程度の支払余力を企業に担保させる仕組み
が必要となる２。
規制監督当局は，金融機関に対して一般事業会社よりも厳格な資本規制を法律で義務付けて
いる。金融機関においては，過剰な貸出や債務を請け負うことで支払余力が弱まり，経営危機
に陥れば，一企業としての問題ではなく，金融システム全体にその影響は波及しかねない。そ
のため，規制監督当局は支払保証制度など設け，信用不安を未然に抑止し各金融機関に対して
一定の支払余力を担保しておくことを求めている３。
一方で，資本水準（基準値）の線引きについては，預金者，契約者，銀行，保険会社，なら
びに政府（規制監督当局）が負担するコストも変わってくるにも係らず，その根拠については
明確に示されてこなかった。また一旦固定された数値は，ほとんど議論されることなしに，そ
のまま使われ続ける傾向がある。この点は村上他（２０１４）で示されている他の基準値と同一で
ある。本稿では，金融業の基準値の根拠を探り，今後の金融業の基準値設定ならびに金融規制
の検討に対する一助とする。
３．受け入れられるリスクと安全
自明なことであるが，われわれが生きている時点でリスクに晒されているわけであり，あら
２ 大口の債権者（例えば，銀行からの借入）であれば，事実上，経営に関与することも多い。仮に企業が倒産
（解散）して，財産を分配する段階においては，債権者が分配を受け，残余財産が株主へと分配される。
３ 保険契約者を保護するための仕組みとして保険契約者保護機構制度が，銀行の預金者を保護するための仕組
みとして預金保険制度がある。詳細については以下の金融庁の WEB サイトを参照されたい。
保険契約者保護機構制度：http:／／www.fsa.go.jp／ordinary／hoken_hogo／（２０１８年１月１７日アクセス）
預金保険制度：http:／／www.fsa.go.jp／policy／payoff／（２０１８年１月１７日アクセス）
―― レギュラトリーサイエンスから金融規制の基準値の根拠を探る ―― １１７
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ゆるリスクがゼロになることはない。とすると，どこかで許容できるリスクとそうでないリス
クを線引きする必要がある。その線引きが基準値である。リスク学の観点から基準値の問題を
考えてみると，基準値はリスクのあるなしを示すメルクマールであり，ある測定対象が仮に基
準値を上回れば，その対象は何らかのリスクを含んでいると解釈できよう。
ただし，基準値の根拠を理解することはそう容易なことではない。なぜならば，１．０という
数値を上回れば危険とすれば，０．９９と１．００との間には大きな違いがあるのであろうか。おそ
らくその答えは NO であろう。とはいえ，安全を判断するためには，何らかの判断で線引きを
しなければならない。それはどんな判断で行われているのであろうか。このように，基準値の
根拠を全ての人が納得いくように説明するのは難しい４。
安全を『受け入れられないリスクが存在しないこと』と定義するならば，受け入れる人は誰
であろうか。それは，リスクが発現した際に被害を受ける対象である。金融機関のケースであ
れば，預金者，保険契約者となる。仮に破綻の補填に政府の資金が使われるならば，政府，税
金を支払っている人々（国民や法人税を支払っている企業など）も該当しよう。彼ら／彼女ら
が被害を被らない形で，基準値を設定することが望まれる。しかしながら，金融規制の基準値
の場合は，『安全』だけに目を向けるわけにはいかない。
資本規制の目的は，破綻に伴う支払不能リスクの縮小である（Harrington and Niehaus
２００４）。支払不能リスクを低減させることは，預金者・契約者の便益にもなる。その一方で，
そのリスクを低減させるためには資本を積み増さなければならない。それにともなうコストは
預金者，契約者に転嫁されるため，支払不能リスクの低減と預金者，契約者の便益にはトレー
ド・オフが存在する。
厳しい基準を設けた場合，どういった問題が起こりうるのか。銀行であれば，貸し渋りが生
じ，その結果，お金の流れが円滑にならない可能性がある。保険会社は，保険契約を通じてリ
スクを引き受けている。保険会社であれば，高いリスクの保険契約を引き受けることを手控え
るかもしれない。こうした実態経済への影響を考慮して，金融機関にとって受け入れられる基
準値である必要がある。つまり，多くの金融機関にとって達成可能な基準値が設けられる，と
いうことである。
４．基準値の根拠を探る
自己資本比率規制，ならびにソルベンシー規制の考え方は基本的には同一である。これらの
４ この点については村上他（２０１４）が詳しい。
―― 経 営 論 集 ――１１８
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図表１ 自己資本比率のリスク・ウェイトの設定値
与信先区分 リスク・ウェイト
国債 ０％
政府関係機関等（地方３公社） １０％（２０％）
銀行・証券会社 ２０％
事業法人 格付けに応じて設定（２０～１５０％）もしくは１００％
中小企業・個人 ７５％
住宅ローン ３５％
延滞債権 引当率に応じて設定（５０～１５０％）
株式 １００％
（出所）金融庁資料を本稿に合わせて改訂５
規制は，金融機関が予想を超えるリスクに対してどの程度の余力を持っているかどうかを定量
的に測定する。本節では，この両規制の根拠を探る。
（１）自己資本比率規制（バーゼル規制）
自己資本比率は以下のような算式で求められる。
自己資本比率（％）＝ 自己資本リスク・アセット×１００
自己資本には基本的な構成要素となる資本の額と補完的項目として劣後ローンや，有価証券
含み益の一部（含み益×４５％），さらに準補完的項目として短期劣後債務が含まれる。ここで
は，分母となるリスク・アセットの値を求める上で，必要となるリスク・ウエイトの求め方を
見てみる。
リスク・アセットとは，資産に関する貸し倒れの危険性の合計額である。資産の種類ごとに
一定率のリスク・ウェイトを乗じて加算される。リスク・ウェイトの方式（標準的手法）では
図表１のようにリスク・ウエイトが決められている。リスク・アセットは，『資産×リスク・
ウェイト』で算定される。興味深いのは，国債がリスク０％ とされている一方で株式が１００％
とされている点であろう。国債でもデフォルトが生じうるということは公然の事実であるが，
５ 金融庁の以下の資料から作成した。
http:／／www.fsa.go.jp／policy／basel_ii／basel２.pdf（２０１８年１月１７日のアクセス）
―― レギュラトリーサイエンスから金融規制の基準値の根拠を探る ―― １１９
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規制監督当局の立場からは，国の債券にリスクがあるということは言えない，もしくは言って
はならないということかもしれない。
金融機関がどの程度の自己資本を持っていれば十分か，という目安が自己資本比率である。
この基準値は，国際基準と国内基準の二つがある。国際基準では８％，日本独自で設けている
国内基準では４％ の自己資本を維持しておくことが求められる。国際基準の適用対象となる
のは，海外に支店を持つ銀行である。
なぜ国際と国内で基準値が異なるのであろうか。また，なぜ８％ と４％ なのであろうか。
国際基準は，政府が直接的に関与して設定しているわけではない。国際基準の自己資本比率規
制は，通称，バーゼル規制，BIS 規制と呼ばれ，１９８８年，G１０諸国（現在の G２０）を中心に中
央銀行および金融監督を担う行政当局の代表で構成されているバーゼル銀行監督委員会が設定
したものである。自己資本比率８％ を達成できない銀行は，国際業務から撤退させるという
ことを各国と規制当局が合意した基準であるため，バーゼル合意とも呼ばれる。その後，枠組
みは数度にわたって見直され，２００４年にバーゼルⅡが，２０１０年にバーゼルⅢの合意が成立し
ている。
バーゼルⅡ，バーゼルⅢでは，リスク・アセットの算定方式の見直しや自己資本の算定の厳
格化が行われ，より正確な資本余力を算定するための方式が模索されている。こうした基準の
算定方式の見直しが行われる一方で，最低自己資本比率は８％ という数値は変更されていな
い。そもそもなぜ８％ の数値が必要であったのであろうか。この明確な根拠というものを示
した統計的，かつ理論的な資料というのは，筆者が調査した範囲では見当たらない。バーゼル
Ⅰの基準設定資料には，「委員会は，リスク・アセットに対する資本の比率は８％ に設定され
るべきであろうことを確認している。」（Basel１９８８, para.４４）と示されているに過ぎない。同
パラグラフにおいては，バーゼル合意のコンサルテーションとフレームワークの予備的なテス
トの結果，最低自己資本比率が必要であることが示されている。おそらく，委員会の合意でき
る最適点が８％ であったと推察される。
一方で，国内基準はどうであろうか。実は，バーゼル規制よりもはるか前の１９５４年に，当
時の大蔵省は自己資本充実の観点から広義の自己資本比率を１０％ とする目標を設定していた。
これは先ほど示した厳密な自己資本比率の計算に基づくものではなく，会計上の自己資本に対
して預金残高を割って求める簡易的な比率である。この基準値は努力目標としての設定であ
り，行政指導（早期是正措置）を伴うものではなかった。自己資本比率１０％ という基準値が
現実的でなかったことは，１９６０年代～１９７０年代の平均値は６％，１９８０年代には４％ 以下に銀
行の自己資本比率が低下していたことからも明らかである６。
我が国は，バーゼル規制の導入に伴い，国際対応が求められる中で，海外に支店を置く銀行
―― 経 営 論 集 ――１２０
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に対しては８％ というバーゼル合意を遵守する形をとり，国内のみに支店を置く銀行に対し
ては４％ とした。この措置について，堀内（１９９８）は，規制の実効性を高めるために，自己
資本に対する要求水準を低め，その代わりに行政指導をより現実的なものにした，と当時の大
蔵省の対応を推察している。
この事例は，バーゼル規制（国際基準）にせよ，国内基準にせよ，その基準値が監督される
側にとって受け入れられるものでなければ，基準値そのものが成り立ち得ないということを示
唆している。
（２）ソルベンシー規制
保険業におけるソルベンシー規制は，世界の主要国で既に導入されているものの，バーゼル
規制のように方式が統一されている訳では無く，各国の方式は異なる。ここでは日本のソルベ
ンシー規制ならびに基準値の例を取り上げる。
ソルベンシー・マージン比率に基づいて保険業が遵守すべき基準値が定められる。その比率
は以下のような算式で求められる。
ソルベンシー・マージン比率（％）＝ 資本金・準備金等の支払余力（通常の予測を超えるリスク×０．５）×１００
さらに通常の予想を超えるリスクは生命保険業と損害保険業では以下のような算式で求めら
れる。
生命保険業：
リスクの合計額＝ 
（保険リスク＋第三分野の保険リスク）２＋（予定利率リスク＋資産運用リスク＋最低保証リスク）２
＋経営管理リスク
損害保険業：
リスクの合計額＝ 
（保険リスク＋第三分野の保険リスク）２＋（予定利率リスク＋資産運用リスク）２
＋経営管理リスク＋巨大災害リスク
リスク量の算出の基準については，紙幅の都合もあり全てを示すことは出来ない。ここでは
保険リスクの生命保険業の事例を取り上げる。図表２は，生保における保険リスクとリスク係
６ 堀内（１９９８）の調べに基づいている。
―― レギュラトリーサイエンスから金融規制の基準値の根拠を探る ―― １２１
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図表２ 保険リスク（生保）
リスクの種類 リスク対象金額 リスク係数
普通死亡リスク 危険保険金額 ０．６／１０００
生存保障リスク 個人年金保険期末責任準備金額 １０／１０００
その他のリスク 危険準備金積立限度額 １
（出所）金融庁資料に基づき作成７
数を表している。リスクの種類ごとに区分され，リスク係数に基づき，その額が推定される。
ソルベンシー・マージン比率は，分子の値だけでなく分母のリスク額の算定によっても大き
く変わる。２０１０年のソルベンシー・マージン比率の見直しの際には，分子の資本算入の厳格
化だけでなく，リスク総額の厳格化及び精緻化が行われた。主要な変更点は以下の４点である。
① 各リスク係数の信頼水準の引上げ（９０％ から９５％ に）
② １０年に一度の事象から２０年に一度の事象に対応する水準
③ 各リスク係数の基礎となる統計データのリニューアル
④ 地震災害リスクを全社一律ではなく各社毎のリスクモデルの VaR９９．５％ によるリスク
相当額として算出
これらに加えて保険計理人は，ソルベンシー・マージン比率が保険数理に基づき適切である
かどうか確認をすることが求められている。バーゼル規制と同様に，ソルベンシー規制も比率
の厳格化（リニューアル）が常に行われている。
その一方で，ソルベンシー・マージン比率が，なぜ２００％ なのかという論拠はバーゼル規制
と同様に明確に示されていない。推測するならば，２００％ という数値はリスクの合計額（通常
の予想を超えるリスク）と同じである。ソルベンシー・マージン比率の算定式においては，分
母は，通常の予測を超えるリスクに０．５（２分の１）を掛けた値となっている。２００％ 保有し
ていれば，保険会社は予想を超えるリスクに対応できる純額を保有していると考えられている
のかもしれない。
興味深いのは，分母のリスク額を０．５で掛けることで，基準値を１００％ ではなく，２００％ と
設定していることであろう。これもまた推測の域をでないが，数値を大きく見せて，より安全
であるという安心感を消費者（保険契約者）に与える狙いもあるかもしれない。
この２００％ という基準値について相当のこだわりがあることが規制監督当局の資料から見受
けられる。２０１０年のソルベンシー・マージン比率の改定時においては，ソルベンシー・マー
７ 金融庁の以下の資料から作成した。
http:／／www.fsa.go.jp／singi／solvency／siryou／２００６１１２０／０１-０４.pdf（２０１８年１月１７日アクセス）
―― 経 営 論 集 ――１２２
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図表３ 銀行の自己資本比率
銀 行 名
２０１３年
３月期
２０１４年
３月期
２０１５年
３月期
２０１６年
３月期
２０１７年
３月期
三菱東京UFJ １６．６８％ １５．５％ １５．６２％ １６．０１％ １５．８５％
みずほ １４．１９％ １４．９％ １４．５８％ １５．４１％ １６．２８％
三井住友 １４．７１％ １５．５％ １６．５８％ １７．０２％ １６．９３％
（注）各社の数値は，ファイナンシャル・グループとしての数値である。
（出所）各社の WEB サイト上で開示されている資料により作成
ジン比率の算定の厳格化は行われた一方で，２００％ という数値が見直されることは無かった。
金融庁が有識者を集めて２００７年に作成した報告書「ソルベンシー・マージン比率の算出基準
等について」では，２００％ の重要性について以下のように言及されている。
「今般の見直しにおいて，金融市場実勢の反映や信頼水準の向上などにより，早期是正措置
のトリガーとしての２００％ が真に有効な水準であると消費者等に受け止められるようにする
ことが適当である。但し，見直しの内容によっては，従来の基準と比較してソルベンシー・
マージン比率が大きく変動することも考えられる。したがって監督当局は，消費者等が見直
し後の新たな数値についての意味を十分理解できるよう，見直し内容の公表に際し慎重かつ
きめ細かな配慮を行う必要がある。」（金融庁 ２００７．３．ソルベンシー・マージン比率の信
頼性の向上）
この報告書において，２００％ が真に有効な数値であるかどうかについては，必ずしも統計的
に示されている訳ではない。仮に２００％ が有効でないとするならば，水準そのものを見直せば
すむ。それにも係らず，「２００％ が真に有効な水準であると消費者等に受け止められるように
すること」に拘るのは，有識者を含めた規制監督当局が，一旦設定した基準値にとらわれてい
るといえる。
４．基準値は有効なのか
基準値の根拠を探る上で，その基準値が有効に機能しているかどうかが重要である。まずは
三メガの自己資本比率を見てみよう。
図表３はバーゼルⅢにより算定された自己資本比率である。図表３の結果から，バーゼル規
制が銀行の行動に及ぼす影響があることがうかがえる。
２０１２年の金融危機後発足した金融安定理事会（Financial Stability Board：以下，FSB とい
う）は，金融機関の重要度に応じて自己資本比率を段階的に上乗せすることを求めた。日本の
―― レギュラトリーサイエンスから金融規制の基準値の根拠を探る ―― １２３
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図表４ 保険会社のソルベンシー・マージン比率（生保）
生命保険会社名 ２０１４年３月期 ２０１５年３月期 ２０１６年３月期 ２０１７年３月期
日本生命 ７１７．１％ ７９５．５％ ９２２．７％ ９３３．９％
第一生命 ７７２．１％ ９１３．２％ ９００．８％ ８４９．２％
明治安田生命 ９４５．５％ １０４１．０％ ９３８．５％ ９４５．５％
住友生命 ８８８．２％ ９４４．２％ ８３５．４％ ８２６．９％
（出所）各社のディスクロージャー誌（統合報告書）により作成
図表５ 保険会社のソルベンシー・マージン比率（損保）
損害保険会社名 ２０１４年３月期 ２０１５年３月期 ２０１６年３月期 ２０１７年３月期
東京海上 ７２８．４％ ７８１．３％ ７９１．４％ ８９７．３％
SOMPO ７８３．１％ ７３７．９％ ７５０．２％ ８０６．１％
MS&AD ７７２．５％ ７４３．３％ ７４３．３％ ８７２．６％
（注）ホールディングスの名称については省略した。
（注）SOMPO の２０１４年３月期の値は，損保ジャパンと日本興亜損保の共同持株会社「NKSJ ホールディング
ス」のもの
（出所）各社のディスクロージャー誌（統合報告書）により作成
３メガとよばれる三菱東京 UFJ グループが１．５％，みずほと三井住友が１％ の上乗せ部分を
バーゼルⅢに沿う形で２０１９年までに満たすことが求められている。
図表３から各社８％ を大幅に上回り，２０１９年までに満たすことが求められている上乗せ部
分を超える積み立てを行っていることが分かる。８％ では預金者に自行の健全性に疑問視さ
れ，かつ，仮に業績の悪化により自己資本が毀損した場合，基準値を下回る恐れもある。その
ため，ある程度，余裕を持った自己資本を維持しておくことが必然的に求められる。バーゼル
Ⅲの上乗せ規制が課せられて以降，早期に健全性を高めようとする行動が図表３からうかがえる。
基準値を上回る健全性を担保しておこうとする行動は，保険業により顕著に表れている。図
表４と図表５は，主要な（大手の）生命保険会社と損害保険会社のソルベンシー・マージン比
率の値である。ほとんどの保険会社が基準値の３～４倍以上のソルベンシーを確保している。
このような高いソルベンシーを過度に保守的と捉えるか，それとも健全性を重視した経営とす
るかは判断の分かれるところであろう。
一方で，基準値が金融機関の破綻を防ぐことが出来ているのかどうかを見てみると，この点
では非常に疑わしい結果が出ている。図表６と図表７は，破綻した銀行・保険会社の直前期の
自己資本比率およびソルベンシー・マージン比率である。破綻した銀行の自己資本比率では，
―― 経 営 論 集 ――１２４
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図表６ 破綻した銀行の直前期の自己資本比率
破綻した銀行名 直前期の比率
北海道拓殖銀行 ９．３４％
日本長期長期信用銀行 １０．３６％
日本債券信用銀行 ８．１９％
（出所）植林（２０１１）に基づき作成
図表７ 破綻した保険会社の直前期のソルベンシー・マージン比率
破綻した保険会社名 直前期の比率
第百生命 ３０４．６％
大正生命 ６７．７％
千代田生命 ２６３．１％
協栄生命 ２１０．６％
東京生命 ４４６．７％
大和生命 ５５５．４％
第一火災 ３２９．９％
大成火災 ８１５．２％
（出所）金融庁資料に基づき作成８
破綻直前期の決算で自己資本比率は８％ を上回っている。保険会社の破綻においても同様で
あり，大正生命を除き，いずれの保険会社も直前期のソルベンシー・マージン比率は基準値を
上回っている。
これらの破綻した企業は『実は破綻時に基準値を下回っていた』ということが発覚すること
が多い。例えば，破綻時には第百生命１７５．３％，第一火災７４．７％，大和生命２６．９％ であった
ことが金融庁（大蔵省）の調べにより明らかにされている。また銀行のケースにおいても多額
の含み損を保有していたことが破綻後に明らかになっており，破綻時に基準値を下回っていた
と考えられる。
破綻した金融機関が破綻を前の決算期において基準値を上回っていたにも関わらず，破綻が
未然に防がれることはなく，その後，基準値の数値そのものは見直されていない。リスク・ア
８ 金融庁の以下の資料から作成した。
http:／／www.fsa.go.jp／singi／solvency／siryou／２００７０１２９／０５-０１.pdf（２０１８年１月１８日アクセス）
http:／／www.fsa.go.jp／singi／singi_kinyu／dai２／siryou／２００８１０２７／０１.pdf（２０１８年１月１８日アクセス）
―― レギュラトリーサイエンスから金融規制の基準値の根拠を探る ―― １２５
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セットや安全係数の見直しは行われているものの，数値そのものは固定されたままである。こ
の点について，金融庁は２００７年に公表した報告書「ソルベンシー・マージン比率の算出基準
等について」の中で次のように言及している。
「保険会社の健全性は，ソルベンシー・マージン比率のみで計測されるものではなく，他の
財務の健全性に関する指標により併せて把握される。経営管理（ガバナンス）などのあり方
の影響も受けるものである。したがって，ソルベンシー・マージン比率の有効性・信頼性を
向上させていくためには，算出方法の見直しだけでなく，保険会社自らが社内の財務管理態
勢を整備し，リスク管理の高度化や財務体質の強化を図ることが重要である。」（金融庁
２００７．３．ソルベンシー・マージン比率の信頼性の向上）
このように資本規制の基準値は，絶対的な安全な指標ではないという，エクスキューズがさ
れている。ではどういったものを組み合わせれば，健全性の指標となりうるのであろうか。残
念ながら定量的な形では示されていない。確かに，絶対的なリスクの基準値がないというのは
現実ではあるものの，一つの意思決定の判断の材料として，基準値が存在する以上，その確か
らしさを検証していくことは本来，求められるべきことであろう。
そもそもこれらの基準値を下回ったことで行政処分が下されることは稀である。いわば金融
監督行政における行政処分（早期是正措置）は伝家の宝刀でありながら，抜かずの刀であると
いえる。つまり，資本規制の基準値は，金融機関に健全な経営を促すためのものであり，それ
をもって消費者が健全性の指標として使うのは現実的ではないといえるかもしれない。
５．基準値と自己規制の組み合わせ
これまでの考察で明らかにしてきたように他の基準値と同様に，金融の場合においても，明
確な根拠が示されないまま数値そのものが固定化される傾向がある。一方で，定式的な基準値
が破綻を未然に防ぐことには必ずしも機能していない傾向があることも確認した。
こうした状況を踏まえて，規制監督当局が行っている新しいフレームワークとして，自主規
制の実施がある。つまり，各金融機関が自分で基準値を定めて，規制を行う方式である。
銀行業においては Risk Appetite Framework（以下，RAF という）がその例としてあげら
れる９。RAF は，２００７―２００８年の金融危機以降に導入されたリスク管理手法であり，国際的な
金融規制の一つである。FSB は，バーゼル委員会の考え方を取り入れる形で，２０１３年１１月に
「実効的なリスクアペタイト・フレームワークの諸原則」を公表した。この諸原則の公表を踏
９ RAF の詳細については宮内（２０１５）などを参照されたい。
―― 経 営 論 集 ――１２６
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まえて，我が国の金融庁は２０１４年９月に公表した「平成２６事務年度 金融モニタリング基本
方針」において，FSB が G-SIBs に認定した銀行に対してリスクアペタイト・フレームワーク
の構築状況を評価の対象とする方針を明らかにし，当年度以降実施されている１０。
RAF では，金融機関が自らリスク選好（リスクアペタイト）および許容量を定め，どの程
度のリスクを取ってリターンを得ようとするのかを予め設定する。従来のバーゼル規制などの
定量的な健全性の規制は，企業が抱えるリスク（損害）の生起に伴う損害の発生を抑制するこ
とにある。金融危機後，金融機関に対する資本規制は強化される傾向にある。これは金融機関
の破綻リスクを低下させることには繋がるものの，同時にリスクを取らないことによる収益性
の低下が懸念される。金融機関が過剰にリスクを抑制する行動を取れば（例えば，銀行の貸し
渋りなど），結果として景気が低迷する結果を招きかねない。RAF は，リスクとリターンを意
識した経営管理手法である。欧米ではすでに導入済みで，我が国においても２０１５年度より開
始されている。保険会社におけるリスクとソルベンシーの自己評価に関する報告書（ORSA
レポート）も RAF と類似の枠組みである。ORSA レポートは，Own Risk and Solvency As-
sessment の略であり，リスクとソルベンシーの自己評価を行い，その結果をまとめた報告書
である１１。ORSA レポートでも RAF 同様，自社のリスク管理方針および自ら設定したリスク
許容度に基づき，自社のリスクとソルベンシーの状況を評価する。
このように，定式的な基準値による規制と自己規制の組み合わせというフレームワークが形
成されつつある。これは基準値の限界を認識した上での現実的なフレームワークといえよう。
一方で，各金融機関が実施している自己規制の状況を規制監督当局が如何にモニタリングする
かが重要になってくる。市場が自己規制に基づく情報をどのように読み解くことができるの
か，またどのように開示すべきかが論点になろう。定式的な規制だけでは限界がある一方で，
自己規制のみでも限界がある。最適な規制方式のミックス（組み合わせ）をどのように行うか
を検討していかなければならない。その際に，レギュラトリーサイエンスはその妥当性を示す
一助になるであろう。
１０ G-SIBs とは，Global Systemically Important Banks の略でグローバルなシステム上重要な銀行のことであ
る。FSB が設定する金融規制の中では，G-SIBs に指定された銀行は別途上乗せの規制を受けることになってい
る。日本の３メガ銀行は G-SIBs に指定されている。
１１ ここでは詳細は触れなかったが，ORSA レポートは ERM（Enterprise Risk Management：全社的リスク管
理，統合的リスク管理）を行った結果をまとめた報告書ということも出来る。ERM の実態については，ERM
経営研究会（２０１５）や茶野・安田（２０１５），森本・松平・植村（２０１７）などが詳しい。
―― レギュラトリーサイエンスから金融規制の基準値の根拠を探る ―― １２７
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